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 Sawarjuwono dan Kadir (2003) berpendapat bahwa globalisasi dan ekonomi inovasi 
yang disebabkan oleh perkembangan zaman berdampak pada ekonomi global, dimana 
persaingan bisnis setiap perusahaan akan menjadi semakin ketat. Agar dapat terus bertahan 
dengan cepat perusahaan-perusahaan mengubah dari bisnis yang didasarkan pada tenaga 
kerja (labor-based business) menuju knowledge based business (bisnis berdasarkan 
pengetahuan), dengan karakteristik utama ilmu pengetahuan (Sawarjuwono dan Kadir, 2003). 
Perusahaan yang menerapkan labor-based business berkeyakinan bahwa semakin banyak 
jumlah karyawan yang dimiliki, maka perusahaan tersebut akan semakin produktif. 
Perusahaan yang menerapkan knowledge based business mengelola pengetahuan yang 
dimiliki untuk menghasilkan pendapatan dan laba bagi perusahaan.  
 Perkembangan new economy dikendalikan oleh informasi dan pengetahuan yang 
berdampak pada meningkatnya perhatian terhadap modal intelektual atau intellectual capital 
(IC) (Hong, 2007). Ghosh dan Mondal (2009) berpendapat bahwa IC seperti pengetahuan 
informasi dan pengalaman menjadi kunci sukses perusahaan di abad ke 21 ini.  IC merupakan 
sebuah kekuatan untuk menggerakkan pertumbuhan ekonomi dalam menghadapi persaingan 
bisnis yang semakin ketat di era globalisasi (Huang & Liu, 2005). Banyaknya perusahaan 
yang mulai berinvestasi pada IC menyebabkan pengukuran IC menjadi sebuah topik penting 
mengingat keuntungan langsung maupun tidak langsung yang dipeoleh perusahaan.  
 Intellectual capital, inovasi dan pencipataan nilai tambah atau value added (VA) 
menjadi objek perhatian khusus bagi para akademisi dan praktisi seperti, manajer, investor, 
institusi ekonomi, dan pemerintah (Zeghal dan Maaloul, 2010). Manfaat IC untuk 
menentukan nilai dari sebuah perusahaan merupakan area yang diperhatikan oleh para 
akademisi dan praktisi (Guthrie, 2001 dalam Hong, 2007).  
 Fenomena IC di Indonesia mulai berkembang stelah munculnya PSAK No. 19 (revisi 
2009) terkait aset tidak berwujud. IC mulai mendapat perhatian meskipun tidak dijelaskan 
secara eksplisit. Menurut PSAK No.19, aset tidak berwujud adalah aset non-moneter yang 
dapat diidentifikasi dan tidak mempunyai wujud fisik serta dimiliki untuk digunakan dalam 
menghasilkan atau menyerahakan barang atau jasa, disewakan kepada pihak lainnya, atau 
untuk tujuan administratif (IAI, 2009). 
 Beberapa percobaan untuk mengukur aset tidak berwujud dan IC telah dilakukan oleh 
banyak peneliti. Semua peneliti menyatakan bahwa pengetahuan adalah sebuah faktor atau 
sumber daya dengan kapasitas yang tidak terbatas atau cenderung menurun (Mavridis, 2004). 
Pulic (1998) tidak mengukur secara langsung IC perusahaan, tetapi mengajukan sutau ukuran 
untuk menilai efisiensi dari nilai tambah sebagai hasil dari kemampuan intelektual 
perusahaan (Value Added Intellectual Capital - VAIC™ ). Komponen utama dari VAIC™ 
dapat dilihat dari sumber daya perusahaan, yaitu physical capital (VACA – value added 
capital employed), human capital (VAHU - value added human capital), dan structural 
capital (STVA - structural capital value added). Intellectual ability (VAIC™) menunjukkan 
bagaimana kedua sumber daya tersebut (physical capital dan intellectual capital) telah secara 
efisien dimanfaatkan oleh perusahaan. 
 Zhang et al. (2006) dalam penelitiannya menyatakan bahwa IC merupakan faktor 
penentu pada kinerja keuangan perusahaan-perusahaan otomotif di Tiongkok. Ghosh dan 
Mondal (2009) menyatakan bahwa intellectual capital juga berpengaruh pada tingkat 
profitabilitas perusahaan-perusahaan sektor perangkat lunak komputer dan farmasi di India. 
Namun demikian, Firer dan Williams (2003) melakukan penelitian pada 75 perusahaan 
publik di Afrika Selatan menemukan bahwa antara IC dan kinerja keuangan perusahaan tidak 
memiliki hubungan yang signifikan. Nijbullah (2005) yang meneliti hubungan IC dengan 
kinerja pada perusahaan sektor perbankan yang listing di Dhaka Stock Exchange-Bangladesh 
juga menunujukkan tidak adanya hubungan yang kuat antara IC dengan kinerja perusahaan 
dan market value perusahaan. 
 Di Indonesia, Ulum (2007) telah melakukan pengujian terhadap hubungan IC dan 
kinerja keuangan perusahaan sektor perbankan. Hasilnya menunjukkan bahwa IC 
berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan. Tetapi rate of growth of intellectual 
capital (ROGIC) tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan masa depan. Ramadhan 
(2009) menemukan bahwa IC juga berpengaruh terhadap kinerja perusahaan sektor 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2002 -2007. Kinerja perusahaan 
diukur dengan MB (market to book value), ROA (return on assets), ROE (return on equity), 
EP (employee productivity). Kuryanto (2008) yang penelitiannya mereplikasi dari penelitian 
Hong et al. (2007), membuktikan bahwa intellectual capital tidak berhubungan positif 
dengan kinerja perusahaan. Intellectual capital juga tidak berhubungan dengan kinerja 
perusahaan masa depan. Dan juga kontribusi intellectual capital berbeda-beda untuk setiap 
jenis industri. Penelitian Kuryanto ini mengambil sampel perusahaan yang listing di Bursa 
Efek Indonesia. 
 Perbedaan dari hasil-hasil penelitian terdahulu menunjukkan bahwa perkembangan 
dan penggunaan teknologi yang berbeda disetiap negara mempengaruhi hasil penelitian. 
Hasil penelitian yang tidak konsisten menunjukkan bahwa topik yang berkaitan dengan 
hubungan antara IC dengan nilai dan kinerja perusahaan masih menarik untuk dibahas. Oleh 
karena itu penelitian ini berusaha menganalisa hubungan antara IC dengan nilai dan kinerja 
perusahaan di sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
 Tujuan dari penelitian ini adalah mengidentifikasi hubungan antara IC yang diukur 
dengan model pengukuran yang dikembangkan oleh Pulic pada tahun 1998 (VAIC™) 
terhadap kinerja perusahaan sektor farmasi di Indonesia.  Indikator kinerja perusahaan yang 
digunakan dalam penelitian ini merupakan pengembangan penelitian yang dilakukan oleh 
Ghosh dan Mondal (2012). ROA merupakan alat ukur profitabilitas, ATO merupakan alat 
ukur produktivitas, dan MtBV merupakan alat ukur valuasi pasar. Profitabilitas digunakan 
sebagai alat ukur kinerja laba perusahaan, produktivitas sebagai alat ukur efisiensi perusahaan 
dalam menggunakan asetnya untuk menghasilkan pendapatan, dan valuasi pasar sebagai alat 
ukur nilai pasar perusahaan. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Gosh dan Mondal (2012) terletak pada digunakannya biaya advertising sebagai variabel 
independen sebagai proksi dari relation capital mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh 
Chen et al. (2005). Penggunaan perusahaan farmasi sebagai sampel dan jumlah periode 
sampel menjadi pembeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Gosh dan Monadal (2012). 
 Dalam pemilihan sampel penelitian, sektor farmasi dipilih berdasarkan Global 
Industry Clasification Standard (GICS) dalam Woodcock dan Whiting (2009) yang 
menyatakan industri farmasi merupakan salah satu industri dengan intensitas IC yang tinggi. 
Sektor ini melakukan penelitian dan inovasi dengan intensif dan sengat tergantung dengan IC 
sebagai sumber pembaharuannya (Zucker et al., 1994). Penelitian ini memilih Indonesia 
sebagai negara pengambilan sampel karena belum banyaknya penelitian terkait IC terlebih 
pada sektor farmasi. Berdasarkan latar belakang di atas, maka penulis mengambil judul 
“ANALISIS PENGARUH INTELLECTUAL CAPITAL TERHADAP KINERJA DAN 
NILAI PERUSAHAAN SEKTOR FARMASI YANG TERDFTAR DI BURSA EFEK 
INDONESIA TAHUN 2011-2015.” 
